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FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO 
ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y 
REFORMAS FINANCIERAS** 
INTRODUCCION 
La mayor parte de los gobiernos latinoamericanos han 
mantenido import antes programas de ajuste fiscal, que 
dieron como resultado la racionalizaci6n de los gastos, 
Ia implementaci6n de reformas y la limitaci6n de las 
inversiones publicas. La restricci6n de los gastos y los 
importantes avances institucionales promovidos en 
los ultimos anos constituyen politicas correctas, que 
debemos seguir persiguiendo. Sin embargo, la caida en las 
inversiones publicas, especialmente en infraestmctura, 
ha reducido la formaci6n bmta del capital fijo, 
comprometiendo asi el crecimiento del PIE a mediano 
plaza. En muchos casas, ha producido deficiencias 
econ6micas, par la elevaci6n de costas asociada a 
la precariedad de las condiciones logisticas y par la 
generaci6n de cuellos de botella en el sistema productivo 
Carta de Lima 
Reunion Anual del Banco Interamericano 
de Desarrollo, 29 de marzo de 2004 
Del siglo XIX hasta el XXI, el endeudamiento externo ha sido estrategia 
del financiamiento al desarrollo. La teorfa economica ha visualizado a 
la deuda externa como el resultado necesario para lograr el crecimiento 
economico o Ia forma de canalizar un ahorro no originado en Ia region 
para la expansion de sectores estrategicos y lograr un proceso de indus-
* Academica del Instituto de Investigaciones Econ6micas y tutora del Posgrado de Eco-
nomfa de Ia Universidad Nacional Aut6noma de Mexico (UNAM). 
** La autora agradece Ia valiosa ayuda de los becarios del proyecto "Reformas y Asime-
trfas Financieras: Regulaci6n y Cooperaci6n Financiera Regional" de Ia Direcci6n Ge-
neral de Asuntos del Personal Academico de Ia UNAM. 
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trializacion avanzado. En contraposicion, la historia del desarrollo lati-
noamericano contempor{meo es la herencia de prestamos impagables, 
crisis economicas y un futuro incierto, estrechamente relacionada con 
el pago del servicio de la deuda externa onerosa e impagable. 
La penetracion de los sectores financieros por el capital extran-
jero estuvo profundamente atada al desenvolvimiento de las empresas 
de capital internacional y extranjero de origen estadounidense, ingles, 
frances, aleman y espaflol. Innumerables fueron las renegociaciones de 
la deuda externa latinoamericana durante las primeras decadas del si-
glo XX hasta la insercion de las economfas de la region en el sistema 
monetario internacional de Bretton Woods. Los organismos financieros 
internacionales y las agendas multilaterales facilitaron el desarrollo de 
sectores estrategicos en el proceso de industrializacion acompaflado 
de la expansion de las empresas multinacionales, principalmente es-
tadounidenses. La inconvertibilidad del dolar frente al oro puso fin al 
sistema de Bretton Woods. La inundacion de petrodolares y la caida de 
los precios del petroleo y materias primas determinaron la explosion 
de la crisis de la deuda externa durante los ochenta. Posteriormente, la 
desregulacion y liberalizacion financiera profundizo la apertura y las 
condiciones de la crisis economica y financiera. La "reforma financiera" 
ahondo una serie de medidas manifestadas en las reformas economicas 
propiciadas por el Consenso de Washington. Para inicios del siglo XXI, 
la deuda externa y la apertura de capitales no habfan servido para gene-
rar el desarrollo economico en la region. Asf, las reformas economicas 
estimularon la apertura del sector externo para obtener las divisas nece-
sarias para el crecimiento subordinado a las importaciones, ahondando 
la vulnerabilidad financiera de America Latina. 
Ante este panorama, a continuacion, se presenta la invitacion 
para reflexionar sobre las estrategias del financiamiento desde la "teorfa 
del desarrollo"; posteriormente, se plantea el proceso de endeudamien-
to externo; enseguida se aborda el tema de la reforma financiera; y, por 
ultimo, se presentan conclusiones sobre el financiamiento de la region 
latinoamericana. 
TEORIA DEL DESARROLLO Y ESTRATEGIAS DEL FINANCIAMIENTO 
Las estrategias del financiamiento al desarrollo en America Latina 
han sido lineamientos complejos. Las polfticas economicas a lo largo 
de los ultimos sesenta aflos han planteado como meta el desarrollo 
sostenido de la region. Para quien concibe lo que es la teorfa del de-
sarrollo, especfficamente en lo que respecta a la region latinoameri-
cana, las estrategias de financiamiento con equidad han sido diffciles 
de aplicar. Desde una vision ortodoxa, la ineficiencia de las polfticas 
economicas ha sido resultado de la injerencia del Estado en los pro-
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cesos productivos y en la determinacion de los precios; de acuerdo 
con esa concepcion, faltarfa una profundizacion de la competencia y 
de las ventajas del mercado para hacer dichas polfticas mas eficien-
tes. Durante las tres ultimas decadas, los procesos de desregulacion 
y liberalizacion de las economfas, hacienda a un lado al Estado, no 
han sido favorables para el crecimiento y desarrollo economico de 
America Latina. Por ello se inicia este ensayo con un epfgrafe de la 
Carta de Lima; porque despues de un tiempo de haberse aplicado la 
reforma financiera y las reformas economicas en America Latina, los 
responsables de las finanzas de la region reconocen que dichas polfti-
cas desreguladoras han sido un fracaso. 
El proposito de que la region tuviese finanzas sanas produjo 
un giro contrario a los intereses de la inversion productiva y redujo 
el consumo de la sociedad latinoamericana. Las reformas de "primera 
generacion" y de "segunda generacion", que supuestamente llevarfan al 
crecimiento economico de America Latina, fracasaron rotundamente. 
En opinion de Kuczynski y Williamson (2003), fueron incompletas y 
no atendidas en su totalidad. La crftica a dichas medidas en diferentes 
cfrculos academicos y en el Consenso de Monterrey no se ha traducido 
hasta hoy en un modelo alternativo viable para el desarrollo. 
Es solo desde la perspectiva de la teorfa del desarrollo que se 
puede explicar el desarrollo de America Latina. El nacimiento de un es-
pacio economico nuevo a partir del descubrimiento de la region prede-
termina una dinamica particular a la nueva area de mercado inserta en 
una economfa internacional. Este gran encuentro establece la division 
internacional de grandes espacios economicos donde, segun Eduardo 
Galeano (1971: 3), existen "unos pafses que se especializan en ganar y 
otros en perder". Por tanto, es solo en el marco de la teorfa del desarro-
llo que la historia de America Latina puede ser comprendida al estudiar 
la relacion de los grupos de poder y las clases sociales en el proceso eco-
nomico y su relacion con el exterior. El desenvolvimiento de la region 
resulta de las relaciones entre los grupos de poder internos, grupos muy 
pequeflos ligados al sector externo con grandes ganancias y el resto, la 
gran mayorfa, ligado al fracaso y a la perdida del acceso al consumo, la 
educacion, la vivienda, la salud y el credito. 
Es importante destacar que la generacion de Celso Furtado hizo 
notar lo siguiente: 
El desarrollo econ6mico, que es fundamentalmcnte un proceso de in-
corporaci6n y propagaci6n de nuevas tecnicas, entrafla modificaciones 
de tipo estructural, tanto en el sistema de producci6n como en el de 
distribuci6n del ingreso. La forma en que esas modificaciones se hacen 
efectivas depende, en buena medida, del grado de flexibilidad del marco 
institucional dentro del cual opera la economfa, grado de flexibilidad al 
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cual noes ajena la mayor o menor aptitud de las clases dirigentes para 
superar las limitaciones naturales de su horizonte ideologico. 
En un sentido estricto, el desarrollo economico es el proceso de 
expansion del sistema productivo que sirve de fundamento a una 
determinada sociedad. Esa expansion solo se hace factible cuando 
actua algun mecanismo de autolimitacion, que la propia sociedad 
se impone, con respecto ala utilizacion del producto social. Esa au-
tolimitacion es condicion necesaria para la acumulacion de nueva 
capacidad productiva. Por otra parte, la ocupacion de la nueva capa-
cidad productiva exige introducir modificaciones en la forma en que 
la sociedad utiliza el producto social (Furtado, 1965: 65). 
A ello es importante agregar la estrecha relacion economica y politica 
evidente entre los grupos regionales que han concentrado Y centralizado 
el poder en las empresas agricolas, industriales y de servicios enlazados 
con el sector exportador, los cuales conducen el proceso economico junto 
con el Estado. Esto ayuda a entender el proceso de endeudamiento de 
la region durante el periodo de Bretton Woods y el deseo de ~onstruir 
sociedades con capacidad de consumo. Una vez roto el ordenam1ento del 
sistema monetario internacional en los setenta, se adoptan las reformas 
economicas delineadas en el Consenso de Washington en los ochenta y la 
reforma financiera con mayor pro fundi dad en los noventa en los pafses de 
America Latina. El Estado y los grupos economicos ligados a este proceso 
se entrelazan en una vision ortodoxa de mantener las finanzas sanas, en 
vez de atender a las necesidades basicas de la sociedad latinoamericana. 
EL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO, UNA ALTERNATIVA EN EL 
CAMINO AL DESARROLLO 
Hasta hace dos decadas, en los circulos academicos se lefan ensayos, 
articulos y libros sabre la deuda externa de America Latina. Trabajos 
dignos de mencion sobre el tema de la deuda externa son: Green (1977), 
Cline (1984; 1995), Sachs (1989), Devlin (1989), Guillen, Vidal y Correa 
(1989), Giron (1991; 1995), Oliveri (1992) y Krueger (1993). Todos ellos 
califican ala crisis de la deuda externa de los ochenta como una de las 
mas severas crisis financieras despues de la gran depresion, pues estuvo 
a punta de colapsar el sistema financiero internacional. 
El problema del endeudamiento externo determino la inmediata 
coordinacion monetaria y financiera de los acreedores, del Fonda Mo-
netario Internacional y de los bancos centrales de los pafses en morato-
ria. Con ello se preparo el terreno para las reformas economicas en los 
paises emergentes. La coordinacion de las polfticas, tanto para evitar el 
"no pago" como para renegociar las deudas, finalizo cuando se arribo al 






nal de capitales. El pago de la deuda externa cancelo los planes de desa-
rrollo de los paises de America Latina, pues la region tuvo que exportar 
capitales cuyo manto sobrepaso, en diez afios, la deuda externa total 
contratada con sus acreedores. No solo se cancelo el financiamiento al 
desarrollo sino que la Comision Economica para America Latina y el 
Caribe (CEPAL) califico dicho periodo como la "decada perdida". 
A continuacion, se aspiraba que la ultima decada del siglo XX fue-
ra la "decada de la esperanza". La estrategia de desarrollo trazada por 
la teoria ortodoxa se baso en las reformas economicas esbozadas en el 
Consenso de Washington. Una vez resuelta Ia problematica de Ia deuda 
externa habia que desregular y liberalizar los sistemas financieros pro-
fundizando la reforma financiera, la cual tuvo un costa social muy alto. 
Si bien el proceso de desregulacion y liberalizacion financiera costo a Ia 
Reserva Federal de Estados Unidos cerca de 150 mil millones de dolares 
y a Jap6n mas de 270 mil millones de dolares, en America Latina, el cos-
to social fue la decada perdida de los ochenta y la profundizacion de la 
vulnerabilidad financiera de los sistemas de pago en los noventa. 
Chile inici6, en el marco de las reformas economicas, la reforma 
financiera y de inmediato tuvo un crack financiero al pasar de un siste-
ma regulado a un sistema financiero de libre competencia en los ochen-
ta (Diaz-Alejandro, 1995). Posteriormente, la crisis bancaria mexicana 
(1994-1995), la crisis brasilefia (1997) y la crisis argentina (2001) lla-
maron la atencion a nivel mundial y limitaron en gran medida el otor-
gamiento de nuevos creditos a los pafses latinoamericanos. Mientras 
los paises asiaticos afectados por la crisis financiera (1997) iniciaron 
pronto su recuperaci6n, en Latinoamerica el desempefio economico fue 
Iento e inestable, debido principalmente a una economfa subordinada 
al ciclo economico de EE.UU. (2000-2003). 
Para evaluar el endeudamiento externo en las ultimas seis decadas 
es necesario mencionar el origen de los acreedores y el destino del credi-
to. Con ese proposito, el endeudamiento en la region puede dividirse en 
tres periodos. En el primer periodo, la deuda fue contratada con organis-
mos financieros; en el segundo, con la banca transnacional; yen el terce-
ro, los actores principales fueron los fondos mutualistas, via mercado de 
valores. El presente estudio se centra en los indicadores economicos del 
manto adquirido de la deuda externa, servicio de la deuda (intereses y 
amortizaciones), yen la relacion de este con las exportaciones. 
Se observa que entre la decada del setenta y la del noventa el saldo 
total promedio anual de la deuda externa de America Latina se multipli-
c6 por mas de 6,6 veces. En los setenta, la deuda externa de largo plazo 
promedio 75.604 millones de dolares; en los ochenta, 321.721 millones 
de dolares; en los noventa, 492.458 millones de dolares; y al inicio del si-
guiente siglo, 654.826 millones de dolares. El tninsito de America Latina 
de un modelo cerrado para satisfacer las necesidades del mercado inter-
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no a un modelo de crecimiento hacia fuera incidio en una disminucion 
de los indicadores de la deuda total y del servicio de la deuda externa en 
re)acion a las exportaciones. Por ello, este ultimo disminuyo a 29,46% 
en los noventa contra 38,54% en los ochenta y 34,10% promedio en los 
setenta. Los indicadores de la deuda total en relacion con las exportacio-
nes y el PIB han sido durante la decada del ochenta los mas altos: el por-
centaje de la deuda total en relacion a las exportaciones fue de 978,21%, 
y de la deuda total en relacion al PIB de 53,34%. . 
La apertura comercial de la region significo un cambw estructu-
ral profunda y fuerte que agravola dependencia economica y financi~ra 
al ciclo economico internacional. Ello esta demostrado por los estudws 
de la actividad economica realizados por la CEPAL y el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID). Por otro lado, la actividad de sectores 
estrategicos ligados a grandes consorcios transnacionales pe_r~itio que 
las exportaciones crecieran casi seis veces. Por ello, el crecimiento de 
ias exportaciones en relacion con los pagos por servicio de Ia deuda 
externa observan una !eve mejorfa. Esto ha profundizado un desarrollo 
economico vulnerable y fragil en Ia region. La mala distribucion del in-
greso y Ia falta de formacion bruta de capital son preocupacion del BID 
y del Consenso de Monterrey de Naciones Unidas. . , . 
El Informe del BID (2004) sefi.ala que la inverswn product1va 
en Ia region ha caido dramaticamente; esto es causa de preocupacion 
entre los encargados de las finanzas; pues por Ia restricci6n del gas-
to publico en America Latina, la competitividad con el exterior de las 
exportaciones se basa principalmente en Ia mano de obra barata Y no 
en grandes inversiones en bienes de capital que aumenten la produc-
tividad. A continuaci6n analizaremos en Argentina, Brasil y Mexico el 
desenvolvimiento de Ia deuda externa y del servicio de la deuda externa. 
Por su gran cuantia, el endeudamiento externo ha sido gravoso para 
America Latina en su conjunto. Sin embargo, cada naci6n tiene carac-
teristicas propias. 
ARGENTINA: HISTORIA DE CONTINUAS CESACIONES DE PAGO 
En el caso de Argentina, su historia reciente revela una serie de conti-
nuas cesaciones de pagos, no s6lo por causas externas, como lo expre-
san muchos autores, sino tambien por causas internas: 
La crisis de Ia deuda latinoamericana de 1982 no fue detonada por la 
moratoria mexicana declarada en agosto de ese afi.o, sino a partir de 
la decision de Argentina de no pagarles a los bancos brWinicos por 
Ia guerra de las Malvinas (Kanenguiser: 2003: 35). 
La contratacion de deuda externa argentina se multiplic6 por cinco en-





ci6n con el PIB de Argentina pas6 de 31,72% en los setenta a 56,37% 
en los ochenta. La relaci6n de la deuda total con el PIB paso de 18,82 a 
56,06%; este ultimo indicador practicamente se triplic6. En este perfo-
do, con Ia llegada de Raul Alfonsfn a Ia presidencia, se da el transito de 
gobiernos militares a gobiernos democraticos. La naciente democracia 
lanz6 una propuesta de moratoria, en el marco de una fuerte presi6n 
latinoamericana "par el no pago y a favor de la moratoria", encabeza-
da por Fidel Castro y por el Consenso de Cartagena. Los gobiernos de 
Mexico y Uruguay jugaron un papel determinante en Ia busqueda de 
negociaciones de Ia deuda y en los intentos por crear un club de deudo-
res en contra de las medidas impuestas por el FMI. 
El Hamada financiamiento al desarrollo basado en el endeuda-
miento extern a y sin un legftimo acuerdo por parte de los acreedores en 
el seguimiento de dichos creditos durante Ia dictadura militar lleg6 a 
representar "un abultado endeudamiento externo, cinco veces superior 
a las exportaciones anuales y que practicamente obligaba a lograr ele-
vados excedentes comerciales para cancelar los intereses devengados, 
incrementados por las altas tasas de interes internacionales: existfan 
al momenta de Ia asuncion de Alfonsfn 20 mil millones de d6lares de 
atrasos en los pagos" (Rapapport, 2000: 905). 
En estos afi.os se llev6 a cabo Ia renegociaci6n de Ia deuda exter-
na asf como innumerables reformas econ6micas y financieras, buscan-
do estabilizar Ia economfa. El promedio anual del servicio de Ia deu-
da externa de largo plaza represent6 Ia cantidad de 1.593,10 millones 
de d6lares en los setenta; 4.234,10 millones de d6lares anuales en los 
ochenta; 9.840,40 millones de d6lares en los noventa; y 22.879,50 mi-
llones de d6lares al inicio del siglo XXI. Otra cifra indicativa del inusi-
tado aumento de Ia deuda externa total es el indicador que relaciona el 
manto total de Ia deuda externa en relaci6n a las exportaciones. Este 
indicador represent6 187% en Ia decada del setenta, 4 79% en los ochen-
ta y 366% en los noventa. AI inicio de Ia decada actual, se situaba en 
375%. En Argentina, a pesar del ajuste de los ochenta, el acceso a los 
mercados internacionales, y mas aun del Consejo Monetario, Ia deuda 
externa total en relaci6n a las exportaciones jamas lleg6 a disminuir 
bajo Ia reglamentaci6n del Consenso de Washington. AI igual que los 
indicadores de endeudamiento externo de los otros pafses de America 
Latina, existe Ia tendencia a disminuir para los noventa. Si bien Ia deu-
da externa total en relaci6n al PIB represent6 el 56,06% en los ochenta y 
el 39,61% en los noventa, volvi6 a ser un problema al inicio del presente 
siglo con el 52,59%. 
El presidente Carlos Menem, para abatir Ia fragilidad financiera 
en la que se encontraba Ia economfa argentina al inicio de los noventa, 
present6 Ia reforma monetaria para establecer el Consejo Monetario. 
Dicha reforma y el Consejo Monetario estuvieron muy lejos de reducir 
REPENSAR LA TEO RIA DEL DESARROLLO EN UN CONTEXTO DE GLOBALIZACION 
el endeudamiento externo de Ia naci6n y de lograr su desarrollo eco-
n6mico. El regimen de convertibilidad, que consisti6 en fijar el peso 
argentino al d6lar estadounidense a Ia pari dad de uno a uno ( un peso 
por un d6lar) a partir de 1991, fue abandonado en enero de 2002, a con-
secuencia de una severa recesi6n que se inici6 en 2000. 
Entre 1999-2001 se recurri6 a varias medidas para enfrentar Ia 
deuda extema: operaciones voluntarias de reestructuraci6n de deuda; ga-
rantfas publicas y otros compromisos para inducir el otorgamiento de 
financiamiento privado y lineas de credito contingentes privadas. AI ha-
cerse imposible el pago del servicio de Ia deuda extema, lleg6 a su fin el 
regimen de convertibilidad (2002). La participaci6n del FMI fue cuestio-
nada incluso por los propios funcionarios del organismo; se firmaron cin-
co acuerdos de estabilizaci6n sin haber logrado terminar con el problema 
de Ia deuda externa a pesar de las reformas econ6micas y financieras que 
emprendi6 Argentina. Recientemente, "el FMI reconoci6los errores al ha-
ber aceptado una relaci6n de hasta 60% de deuda/PIB, en un pais con una 
larga historia de cesaci6n de pagos, amplia dependencia de prestamos ex-
temos, un sector exportador relativamente pequefio y limitada capacidad 
para recaudar impuestos" (FMI, 2004). 
BRASIL Y LA LUCHA POR LA ESTABILIDAD 
Brasil ha estado relacionado con multiples planes de estabilizaci6n 
para renegociar Ia deuda externa durante los ultimos veinticinco afios. 
Desde el Plan Cruzado, Plan Cruzado II, Plan Bresser, Plan Verano, Plan 
Collar hasta el Plan de Acci6n Inmediata con Cardoso, que comprome-
ti6 a reorientar Ia economia del pais al pago de Ia deuda extema: todos 
planes que han deteriorado los salarios de Ia poblaci6n para garantizar 
el pago de Ia deuda extema (Giron, 1995: 128). 
Es asi que las autoridades de Ia administraci6n del presidente 
Fernando Henrique Cardoso subrayaron como prioritarias las reformas 
estructurales para desvanecer el deficit y Ia deuda del sector publico. Se 
cancel6 la politica expansionista en 1995-1998 a raiz de la crisis finan-
ciera de Brasil y se introdujo el ajuste en 1999. Es interesante observar 
en los amilisis del FMI (Giambiagi y Ronci, 2004) Ia importancia de Ia 
disciplina fiscal como fuente del financiamiento al desarrollo, sin tamar 
en cuenta el costa del servicio de Ia deuda externa que se analiza en 
parrafos siguientes. 
La deuda extema de Brasil pas6, entre las decadas del setenta y 
noventa, de un promedio anual de 24.340 millones de d6lares a 137.415 
millones de d6lares. Sin embargo, a principios de 2000, representaba 
cerca de 200 mil millones de d6lares. Es decir, en tres decadas el incre-
mento fue sustancial al multiplicarse por ocho veces el saldo total de Ia 
deuda publica y privada. Por otro !ado, el porcentaje del servicio de Ia 
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deuda total en relaci6n al PIB ha pasado del21,34 al44,21%, entre Ia 
decada del setenta y la primera del siglo XXI. Se podria manifestar que 
el porcentaje de la deuda total en relaci6n con las exportaciones ha sido 
permanente, en tanto ha representado a lo largo de los ultimos treinta 
afios una variaci6n entre 319,79 y 329,72%. En sintesis, los innumera-
bles planes de estabilizaci6n y las reformas econ6micas no han logrado 
disminuir el endeudamiento externo, sino que siguen siendo una trans-
ferenda de recursos a los acreedores muy significativa. 
Llama la atenci6n la carta del presidente del FMI al gobiemo de 
Lula, en la que manifiesta que la disciplina fiscal y Ia restricci6n mone-
taria durante la gesti6n del presidente brasilefio ayudanin, al menos, a 
lograr un crecimiento del 3,5% para el afio 2004. Esto se lograria si Ia 
inflaci6n no pasase del 5,5% y las tasas de interes siguiesen con Ia tasa 
minima lograda hasta hace diez afios. Ademas, el gobierno espera al-
canzar un supenivit primario fijo del 4,25% del PIB que puede reducir 
el endeudamiento publico. La aprobaci6n de Ia Ley de Bancarrotas y Ia 
competencia entre los bancos lograrfan incrementar el ahorro y evitar 
nuevas crisis bancarias. Las apreciaciones del director del FMI, en sin-
tesis, significaron la buena disposici6n de este organismo por apoyar 
la disciplina econ6mica y lograr mayores inversiones extranjeras en Ia 
empresa Petrobras. Se suma el compromiso e interes del gobiemo por 
la continuidad de las reformas econ6micas que han desdibujado las in-
quietudes del mercado internacional de capitales y de los inversionistas 
extranjeros ante la inquietud de la llegada de un gobierno diferente. 
MEXICO: ALUMNO EJEMPLAR DEL CONSENSO DE WASHINGTON 
En Mexico, Ia politica del financiamiento a! desarrollo, a diferencia de 
lo ocurrido en otros paises latinoamericanos, estuvo encaminada a fo-
mentar un proyecto nacional con fuerte participaci6n del Estado. La 
deuda externa, mecanismo al financiamiento del desarrollo durante el 
periodo de crecimiento econ6mico y del milagro mexicano ( 1940-1970), 
permiti6 la industrializaci6n del pais y Ia estabilidad econ6mica y po-
lftica. Entre 1954 y 1976, el tipo de cambia se mantuvo en 12,50 pesos 
por d6lar; la tasa de crecimiento econ6mico real fue del 6,4%, superior 
a la de los paises industrializados y Ia del resto de America Latina; y la 
I ! tasa de inflaci6n promedio fue del 3,1 %. 
I , A principios de los afios setenta, Mexico recibi6 cuantiosos flu-
jos de capital provenientes del mercado del eurod6lar, pues era un 
pafs confiable para los acreedores internacionales, principalmente los 
grandes bancos transnacionales. Los prestamos se destinaron princi-
palmente a las empresas paraestatales mas importantes, como Petro-
leos Mexicanos y Comisi6n Federal de Electricidad. Por otra parte, 
el pais empez6 a contratar prestamos privados para expandir el sec-
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tor energetico, principalmente el petrolero. Con ella se pospusieron 
los cambios estructurales necesarios en materia fiscal y financiera. A 
mediados de los afios sesenta, la deuda externa contratada con orga-
nismos financieros internacionales representaba un 50% de la deuda 
total, pero al iniciarse los afios ochenta representaba no mas de un 
20%; el resto se habfa contratado ya con la gran banca transnacional, 
en su mayorfa estadounidense, a traves de los llamados "prestamos 
sindicados" (Gir6n, 1995). 
Cabe mencionar los indicadores de la deuda externa de Mexico: 
las exportaciones se multiplicaron cinco veces entre los afios ochenta 
y principios de este siglo; el pago del servicio de la deuda total se ha 
multiplicado mas de dos veces en el mismo perfodo; el servicio de la 
deuda total en relaci6n a las exportaciones pas6 del42,21 al28,41 %. El 
centro del debate en estos momentos no es la relaci6n entre la deuda 
externa y las exportaciones, sino las enormes sumas destinadas al pago 
de la misma. Si bien la deuda total ha bajado del 55,95 al 27,12% del 
PIB, su pago es una onerosa carga que priva al gobierno de capacidad 
para manejar el gasto social y le resta poder de negociaci6n frente a 
sus acreedores. 
Es importante mencionar que, en muchos casas, el fuerte desem-
bolso que implica el pago del servicio de la deuda no se justifica por el 
mal empleo que se da a los recursos obtenidos en prestamo. Existe una 
gran diferencia entre la deuda canalizada a proyectos de infraestructu-
ra, que sirvi6 para cerrar el circuito financiero de la salida de capitales, 
y la enorme fuga de capitales que en gran parte ha provocado las dife-
rentes crisis financieras de la naci6n y de America Latina. 
Continuando con los indicadores de la deuda externa total, el 
pago del servicio de la deuda externa y la consecuente contracci6n del 
gasto social en Mexico hacen urgente e imprescindible renegociar la 
deuda externa. Los pagos por concepto de amortizaciones e intereses 
de la deuda externa han cancelado la capacidad del Estado para apli-
car medidas tendientes a alcanzar el bienestar social de su poblaci6n; 
ella no significa que se haya convertido en un Estado pasivo y obser-
vador de la realidad, sin injerencia econ6mica, polftica y social. Sigue 
siemlo un Estado intervencionista, pero siempre en favor de los intere-
ses de las grandes corporaciones internacionales, en especial de las de 
caracter financiero. 
DE LA DEUDA EXTERNA A LA REFORMA FINANCIERA 
Se plantea asf una inquietud sefialada desde el principia de este trabajo. 
El financiamiento al desarrollo basado en deuda externa en economfas 
cerradas logr6 tasas de crecimiento significativas en America Latina du-






liza la cuenta de capital, se profundiza la vulnerabilidad de los sistemas 
financieros nacionales. La reforma financiera en la regi6n para hacer 
mas eficientes los sistemas de pago pierde fuerza cuando estos pierden 
la soberanfa nacional. El Estado cancela a traves de los cambios sur-
gidos en la ley organica del banco central la soberanfa monetaria. La 
raz6n de ser del banco central -el desarrollo econ6mico- fue cancelada 
por la reforma financiera en America Latina. Frente a la insolvencia 
de la decada del ochenta en la regi6n, se plante6 como alternativa la 
reforma financiera y el traspaso de bancos comerciales a los centros 
de decisi6n de corporativos financieros extranjeros. Por otro lado la 
banca de desarrollo, pilar del desarrollo en el periodo de substituc~Sn 
de importaciones, fue perdiendo importancia en el financiamiento del 
desarrollo econ6mico en aras de ser convertida en una banca eficiente 
rentable y competitiva. ' 
EL DEBATE EN TORNO A LAS REFORMAS FINANCIERAS 
La reform a financiera 1 emprendida en America Latina plan tea un deba-
te dificil, importante y necesario. Las reformas realizadas en America 
Latina durante las dos ultimas decadas plantearon la liberalizaci6n de 
la cue_nta de ca~ital como uno de los elementos para la apertura de 
los fluJos de capital y para propiciar el crecimiento. Podrfamos incluso 
~encionar la apertura de la cuenta de capital como la culminaci6n del 
d1scurso oficial para dinamizar el desarrollo econ6mico de la regi6n en 
America Latina. 
Kregel (2003) menciona que una de las paradojas en torno al 
desarrollo es la predica de las organizaciones internacionales, como 
la Corporaci6n Financiera Internacional del Banco Mundial, la Asam-
blea General sabre Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas 
(UNCTAD), la Alianza para el Progreso y el reciente Consenso deMon-
terrey, cuyos discursos enfatizan que los flujos de capital son necesarios 
!a~ara hablar de las reforrnas financieras en America Latina es necesario conocer los tra-
d JOS a! respecto realtzados por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Centro 
. e ~studtos ~onetanos Latmoamericanos (CEMLA). La publicacion Progreso econ6mico v 
~:~al en Amenc~ Latma (1997), ~ealizada por el BID bajo Ia coordinacion de eausman~K 
De a como subtltulo Amenca Latma tras una decada de refomzas: el a1·uste ·vali6 fa pe11a? mocrac d'fi · p • c · 
. za Y e elf. or su parte, el CEMLA publico Refomzas y reestructuraci6n de los 
szstemas financzeros en los paises de America Latina y dedico varias reuniones seminanos y 
estudws a tal tema Cab · b · · · · ' . eco . . e mencwnar tam ten otros tres hbros tmportantes: Toward renewed 
ac ~omzc growth (Balassa, 1986), The progress of policy reform in Latin America --donde se 
t; una el concepto de Washmgton Consensus- y After the Washington Consensus: restoring 
lfnC:Wth and refonn m Latm ~menca (Kuczynsky y Williamson, 2003). Por su parte, Ia Co-
ston Economtca para Amenca Latma y el Catibe (CEPAL) produjo Crecinziento, empleo 
vAg~~~d~K elzmpacto de las reformas econ6micas en Amen·ca Latina y el Can·be. Ver tambien 
tcta Gtron (2006). 
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para el desarrollo de los pafses. Durante las tres primeras. decadas de 
la posguerra provinieron los flujos de capital de los orgamsmos finan-
cieros multilaterales y bilaterales, para posteriormente pasar a corpo-
rati~os financieros privados, intermediarios financieros bancarios y no 
bancarios. La perspectiva desde America Latina se plasma en la litera-
tura de los academicos de la primera mitad del siglo XX. La literatura 
sabre el desarrollo disfruto de un auge sin igual. Los trabajos de Raul 
Prebisch, Celso Furtado y Osvaldo Sunkel debatfan en torno a Ia vulne-
rabilidad de America Latina. Cabe destacar los trabajos de Jaguaribe, 
Ferrer, Wionczek y Dos Santos (1970) en torno a Ia dependencia po-
litico-economica de Ia region; todos ellos hombres visionarios de los 
afios cincuenta y sesenta que abrieron brecha a traves de Ia corriente 
estructuralista y la Hamada teoria de Ia dependencia. Prebisch, hacien-
da alusion al desarrollo economico de Ia region desde su participacion 
como secretario de la CEPAL, manifestaba: 
Esa falsa pretension de universalidad de las teorfas economicas ela-
boradas en los grandes centros tiene que dar cada vez mas Iugar a 
la investigacion de nuestros propios fenomenos, de nuestra propia 
realidad. Estoy seguro de que hemos de seguir examinando el pro-
ceso del desarrollo, no solo como un fenomeno de Ia economfa sino 
tambien como algo que tiene honda significacion social y politica 
(Prebisch, 1963: XVI). 
En el pensamiento de Prebisch y de sus seguidores se manifiesta una 
crftica a Ia "polftica de cooperacion economica al desarrollo economico 
y social de America Latina auspiciada a traves de la Alianza para el Pro-
greso por Estados Unidos" (Prebisch, 1963: XVII). . , 
Dos Santos recoge Ia discusion en torno al desarrollo de Ia regiOn, 
en donde define a Ia dependencia como una situaci6n que "condiciona 
una estructura interna que la redefine en funcion de las posibilidades 
estructurales de las distintas economfas nacionales". 
Al definir las estructuras internas latinoamericanas como dependien-
tes, debemos definir los distintos tipos de relaciones de dependencia 
que resultan de esta combinaci6n y las !eyes que rigen el desarrollo 
de tales sociedades. Las condiciones posibles del desarrollo; no con-
diciones generales y abstractas, sino condiciones historico-especifi-
cas, abstrafdas por el analisis te6rico (Dos Santos, 1970: 185). 
Dos Santos, junto con Jaguaribe, Ferrer y Wionczek, analizan las con-
diciones de Ia inversion extranjera directa e indirecta y su impacto en el 
financiamiento de America Latina. Pero tambien hacen hincapie en Ia 
crisis de las teorfas del desarrollo. 
En sfntesis, el sector externo de Ia region centra Ia discusion del 
tipo de desenvolvimiento del conjunto de factores expresados desde Ia 
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colonia hasta los intentos de modernizaci6n como las reformas eco-
nomicas y Ia reforma financiera. El tema de la discusion es Ia vulne-
rabilidad y fragilidad que existe entre el financiamiento al desarrollo y 
el desenvolvimiento de los grupos corporativos en torno a las exporta-
ciones de Ia region. La discusion entre los academicos de Ia teorfa de 
Ia dependencia y la corriente estructuralista sobre el desarrollo econo-
mico de Ia region durante los cincuenta y sesenta se pierde, para dar 
paso a Ia nueva corriente neoliberal del Consenso de Washington cuya 
hegemonfa aparece en los ochenta y noventa. Por otra parte, Ia vision 
de EE.UU. ha contemplado ala region de America Latina como el eje 
del hemisferio occidental e intermediario natural de las relaciones fi-
nancieras y comerciales del desenvolvimiento economico de sus grupos 
de poder. Desde Ia posguerra hasta nuestros dfas, Ia pugna de EE.UU., 
no solo por expandir sus corporativos transnacionales sino por profun-
dizar Ia insercion de Ia region latinoamericana en el proyecto global 
estrategico-hegemonico imperial, ha incidido en Ia profundizaci6n de 
la dependencia e integracion regional al ciclo economico. 
El financiamiento a! desarrollo en Ia era de reformas monetarias 
desregulatorias y despues de Ia crisis de Ia deuda externa plantearia Ia re-
forma financiera como estrategica para el desempefio de Ia region latinoa-
mericana. Analizada por muchos autores, Ia reforma financiera corres-
ponde a! proceso de desregulacion y liberalizacion financiera para hacer 
mas competitivos los sistemas financieros nacionales. AI guitar el encaje 
legal de Ia banca comercial, el Estado renuncio a financiarse a traves del 
banco central. AI declarar Ia autonomfa del banco central se dejo de vi-
sualizar el financiamiento del desarrollo como una estrategia para lograr 
el crecimiento. Los bancos comerciales iniciaron su competencia en el 
mercado de las tasas de interes. Para estos bancos fue mas facil obtener 
creditos en el exterior. El banco central hizo del control de Ia inflacion su 
meta prioritaria para equilibrar las variables financieras. La fragilidad de 
los sistemas financieros ante Ia competencia de los intermediarios extran-
jeros mas Ia liberalizacion de Ia cuenta de capital originaron las crisis ban-
carias mas severas de Ia historia reciente de los pafses latinoamericanos. 
Una vez resueltas las crisis bancarias, se inicio el proceso de ex-
tranjerizacion de Ia banca comercial, que fue mas rapido en Mexico que 
en Argentina y Brasil. De manera muy resumida se presenta a! final de 
este trabajo un recuento de Ia serie de reformas adoptadas en los tres 
pafses mas grandes de Ia region. La reforma financiera no evito las tur-
bulencias monetarias en los noventa y no solo cancelo Ia "decada de Ia 
esperanza" sino que los pafses perdieron el control de Ia mayor parte de 
sus activos financieros y Ia soberanfa del financiamiento al desarrollo. 
En primer Iugar, Ia desregulacion economica y financiera signifi-
co pasar, casi repentinamente, de sistemas financieros represivos a sis-
temas financieros desregulados. Es decir, de tasas de interes fijadas por 
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el gobierno a depositos obligatorios de bancos comerciales por requeri-
mientos de reserva; ahora la banca comercial es quien toma las decisio-
nes. Segundo, con la liberalizacion de la cuenta de capital, los bancos 
nacionales pueden realizar transacciones en moneda extranjera y los 
bancos extranjeros pueden participar en el mercado interno. El credito 
se incremento, pero pronto se presentaron problemas con los plazas 
de vencimiento y se precipitaron las carteras vencidas. Con la reforma 
financiera perdieron importancia los sistemas financieros nacionales y 
se dio entrada ala banca comercial extranjera. 
A raiz de la crisis bancaria hubo un proceso de fusiones, privatiza-
ciones y adquisiciones de capital nacional en una primera instancia y de 
capital extranjero al final. Si bien hubo una mayor competencia entre los 
bancos comerciales como Santander y BBVA, HSBC y CITY CORP, el me-
joramiento del bienestar social no ha ocurrido. Se procura hoy una mayor 
regulacion con las medidas contenidas en los acuerdos de Basilea II. 
En las ultimas decadas, la politica monetaria y la politica fiscal 
han ido transformando los sistemas financieros en abiertos y competiti-
vos. El financiamiento a la region no ha logrado impulsar el motor sos-
tenido del crecimiento. Las reformas economicas y financieras no fue-
ron las adecuadas para acelerar el desarrollo economico de la region. 
REFLEXION: EL PARADIGMA DEL DESARROLLO 
El paradigma del desarrollo en America Latina es muy complejo y difi-
cil de abordar. 
El analisis del desarrollo del capitalismo en America Latina exige 
una correcta comprension de la articulacion de este con los modos 
de produccion precapitalistas existentes en la region. Pues es obvio 
que el capitalismo no se desarrollo aquf sabre un vacio social, y que 
por ejemplo su fase inicial, lade la llamada "expansion hacia fuera", 
fue tambien y necesariamente la etapa de un desarrollo "hacia aden-
tro", en el que el proceso de acumulacion originaria marcola pauta 
fundamental de relacion entre los distintos modos de produccion. 
Lo cual no fue mas que el inicio del largo proceso de implantacion 
del capitalismo en nuestras sociedades, con fases y modalidades de 
transicion hasta ahara insuficientemente estudiadas, sea porque la 
tesis del pancapitalismo lo clio par implantado desde el siglo XVI, o 
sea porque la teorfa de la dependencia -no desvinculada de la tesis 
anterior- no via en todo este proceso mas que el reflejo mecanico de 
una determinacion externa (Cueva, 1975: 35). 
No obstante, una vez establecida la hegemonia del capitalismo, la rela-
cion salarial y monetaria, el analisis del desarrollo es insuficiente si no 




tor externo. Un elemento indispensable para el desarrollo economico es 
el mane~o soberan~ del espacio monetario de los pafses. El ejercicio de 
soberama monetana del banco central en su relacion con el exterior se 
pierde a traves del tributo por concepto de deuda externa, pago de rega-
lfas, etc.;. en el espacio interno nose ha fortalecido a traves de la polftica 
1 ~ monetana como empleador de primera instancia. El ultimo elemento 
en el analisis, y del cual nose puede prescindir, es la falta de desenvol-
v~mien~o de la estructura institucional financiera que permite el uso del 
dmer? m.terno a traves de la banca central, no solo en la regulacion mo-
netana smo en la expansion del circulante para lograr el crecimiento. 
La fort~leza de un sistema financiero con bancos de desarrollo y banca 
comercral comprometidos con un proyecto nacional se ha desdibujado 
del sendero del crecimiento. 
Los bancos extranjeros que habian penetrado los circuitos finan-
cieros durante el siglo XIX se transformaron en bancos nacionales a lo 
largo del siglo XX. No es sino hasta la decada del noventa que muchos 
de ello~ son privatizados y comprados por bancos extranjeros. Si bien 
al finahzar la Segunda Guerra Mundial la influencia de la revoluci611 
key11esia11a penetr6las instituciones nacionales de los pafses, cobrando 
fuerza el Estado-naci6n, la articulaci6n de las economias latinoameri-
canas con el sistema financiero internacional hegem6nico se produjo 
en forma desigual. 
. . En dicha articulacion, el financiamiento al desarrollo basado 
pnncrpalm~nte e~ el end~udamiento externo otorgado por los organis-
mos financreros mternacwnales de reciente construcci6n, y conjunta-
1
., ~ente con los estados, canaliz6 el credito externo a grandes obras de 
~nfrae~tructura del sector publico. Por otro lado, la inversion extran-
ger~ drrecta se dirigi6 principalmente a Ia industria, en ocasiones en 
co-rnversiones con empresarios nacionales. Se fue conformando asi un 
desarrollo caracterizado en su inicio por la sustituci6n de importacio-
nes, regulado Y controlado por el Estado nacional y soberano; podrfa 
hablarse de un proceso de industrializaci6n tardfa 
Las pautas posteriores al periodo posbelico en las futuras economias 
emergentes: China, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Taiwan 
Y Tailandia, en Asia; Argentina, Brasil, Chile y Mexico, en America 
Latina; Y Turqufa, en el Media Oriente, cuya practica manufacturera 
en Ia producci6n de seda, textiles de algod6n, alimentos y bienes 
de consumo provenientes de sectores de mediana y alta tecnologfa 
hicieron que se levantaran del resto de los pafses subdesarrollados 
sin innovaciones tecnol6gicas resultado de un aprendizaje propio 
(Amsden, 2001: 1). 
iiA Io largo d l , l . . d , d 
e as u trmas sers eca as, una de las preocupaciones funda-
ptentales de los cientfficos sociales ha sido el desarrollo econ6mico de 
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las regiones en nuevos espacios economicos que han ido delineando la 
geograffa mundial con la expansion, ampliacion y desarrollo del capi-
talismo como sistema hegemonico y totalizador. En la posguerra, la re-
construccion de Europa y Japon sirvio para expandir las actividades de 
las empresas transnacionales y grandes corporativos en America Latina 
y Asia. Con la cafda del Muro de Berlin y la consecuente transforma-
cion de las economfas planificadas de Europa del Este -incluyendo la 
ex Union Sovietica-, se conformaron nuevas pafses y espacios de renta-
bilidad controlados por los megaconglomerados, cuyo fortalecimiento 
se basa en el control de los recursos no renovables. 
En este contexto, las principales tendencias observadas en el des-
envolvimiento de las transformaciones de las estructuras economicas 
y financieras en el nivel mundial y regional han atravesado dos etapas, 
marcadas por una profunda diferenciacion. La primera de elias, de la 
po!iguerra hasta los setenta, donde se crea la infraestructura de los circui-
tos productivos y financieros, acompafiada del fortalecimiento de gran-
des concentraciones y centralizaciones de capital (las empresas multi-
nacionales). Y posteriormente, la segunda, con una nueva division del 
trabajo, que da Iugar a pafses de industrializaci6n reciente (Corea de Sur, 
Taiwan, Hong Kong y Singapur -NICs). Es importante observar como 
los conglomerados se rearticulan en la transformacion de los espacios de 
inversion en America Latina en su relaci6n con el Estado, cuyo beneficia 
es definitivo en la oferta y demanda de los productos de exportacion. 
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JAMES M. CYPHER* 
EL CASO DEL ESTADO CHILENO ACTUAL 
PROYECTOS DE ACUMULACION, 
PROYECTOS DE LEGITIMACION 
INTRODUCCI6N 
Este ensayo aborda cuatro tematicas interrelacionadas: la primera, 
(.Cual es el significado del "neoliberalismo" en el contexto de la evolu-
cion chilena desde 1973?; segunda, no obstante la evidencia parcial de 
una "reestructuracion" de la economfa chilena, (.que papel desempefta el 
sector agro-minero tradicional surgido en el siglo XIX (especfficamente 
la industria minera del cobre) en Chile?; tercera, dadas las tipologfas 
del Estado que comunmente se utilizan en las economfas en desarrollo, 
(.Cual es la interpretacion que le corresponde al Estado chilena contem-
poraneo?; y cuarta, especfficamente, (.cuales son las actividades clave del 
Estado -en el contexto de la economfa- que le dan definicion empfrica? 
El ensayo divide los proyectos del Estado en "proyectos de acu-
mulacion" y "proyectos de legitimacion", y despues de su analisis seguira 
la conclusion, seglin la cual, a la fecha, el Estado en Chile opera mucho 
mas alia de los estrechos lfmites del Estado "neoliberal" estrictamente 
definido, pero sin embargo sigue fatalmente confinado par los lfmites 
ideologicos impuestos par una vision neoliberal del Estado. En conse-
* Profesor lnvestigador Titular; Doctorado en Estudios del Desarrollo, Universidad Auto-
noma de Zacatecas, Mexico. Profesor de Economfa, California State University, Fresno, 
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